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BAB I 
PENDAHULUAN 
1.1 Gambaran Umum Objek Penelitian 
1.1.1.  Gambaran Umum Bursa Efek Indonesia (Indonesia Stock  
Exchange) 
Gambar 1.1 
                            
 
Secara historis, pasar modal telah hadir jauh sebelum Indonesia 
merdeka. Pasar modal atau bursa efek telah hadir sejak jaman kolonial 
Belanda dan tepatnya pada tahun 1912 di Batavia. Pasar modal ketika itu 
didirikan oleh pemerintah Hindia Belanda untuk kepentingan pemerintah 
kolonial atau VOC. Meskipun pasar modal telah ada sejak 1912, 
perkembangan dan pertumbuhan pasar modal tidak berjalan seperti yang 
diharapkan, bahkan pada beberapa periode kegiatan pasar modal 
mengalami kevakuman. Hal tersebut disebabkan oleh beberapa faktor 
seperti perang dunia ke I dan II, perpindahan kekuasaan dari 
pemerintahan kolonial kepada pemerintah Republik Indonesia, dan 
berbagai kondisi yang menyebabkan operasi bursa efek tidak dapat 
berjalan sebagaimana mestinya. 
Sumber: www.idx.co.id 
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Pemerintah Republik Indonesia mengaktifkan kembali pasar 
modal pada tahun 1977, dan beberapa tahun kemudian pasar modal 
mengalami pertumbuhan seiring dengan berbagai insentif dan regulasi 
yang dikeluarkan pemerintah. 
 
VISI 
Menjadi bursa yang kompetitif dengan kredibilitas tingkat dunia. 
MISI  
Menciptakan daya saing untuk menarik investor dan emiten, melalui 
pemberdayaan Anggota Bursa dan Partisipan, penciptaan nilai tambah, 
efisiensi biaya serta penerapan good governance. 
 
1.1.2.  Indeks Harga Saham Gabungan 
Indeks Harga Saham Gabungan (disingkat IHSG, dalam Bahasa 
Inggris disebut juga Jakarta Composite Index, JCI, atau JSX Composite) 
merupakan salah satu indeks pasar saham yang digunakan oleh Bursa 
Efek Indonesia (BEI); dahulu Bursa Efek Jakarta (BEJ). Diperkenalkan 
pertama kali pada tanggal 1 April 1983, sebagai indikator pergerakan 
harga saham di BEJ. Indeks ini mencakup pergerakan harga seluruh 
saham biasa dan saham preferen yang tercatat di BEI. Hari Dasar untuk 
perhitungan IHSG adalah tanggal 10 Agustus 1982. Pada tanggal 
tersebut, Indeks ditetapkan dengan Nilai Dasar 100 dan saham tercatat 
pada saat itu berjumlah 13 saham. Posisi tertinggi yang pernah dicapai 
IHSG adalah 4.193,44 poin yang tercatat pada 01 Agustus 2011. 
Dasar perhitungan IHSG adalah jumlah Nilai Pasar dari total 
saham yang tercatat pada tanggal 10 Agustus 1982. Jumlah Nilai Pasar 
adalah total perkalian setiap saham tercatat (kecuali untuk perusahaan 
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yang berada dalam program restrukturisasi) dengan harga di BEJ pada 
hari tersebut. 
Perhitungan Indeks merepresentasikan pergerakan harga saham di 
pasar/bursa yang terjadi melalui sistem perdagangan lelang. Nilai Dasar 
akan disesuaikan secara cepat bila terjadi perubahan modal emiten atau 
terdapat faktor lain yang tidak terkait dengan harga saham. Penyesuaian 
akan dilakukan bila ada tambahan emiten baru, hak memesan efek 
terlebih dahulu (HMETD) atau right issue, partial/company listing, 
waran dan obligasi konversi demikian juga delisting. Dalam hal terjadi 
stock split, dividen saham atau saham bonus, Nilai Dasar tidak 
disesuaikan karena Nilai Pasar tidak terpengaruh. Harga saham yang 
digunakan dalam menghitung IHSG adalah harga saham di pasar reguler 
yang didasarkan pada harga yang terjadi berdasarkan sistem lelang. 
Perhitungan IHSG dilakukan setiap hari, yaitu setelah penutupan 
perdagangan setiap harinya. Dalam waktu dekat, diharapkan perhitungan 
IHSG dapat dilakukan beberapa kali atau bahkan dalam beberapa menit, 
hal ini dapat dilakukan setelah sistem perdagangan otomasi 
diimplementasikan dengan baik. 
(sumber : http://id.wikipedia.org, diakses tanggal 2 November 2011). 
 
1.1.3.  Sektor Perdagangan, Jasa dan Investasi 
Sektor – sektor yang terdaftar pada BEI ada 9 sektor yaitu: 
Pertanian, Pertambangan, Industri Dasar dan Kimia, Aneka Industri, 
Industri Barang Konsumsi, Properti dan Real Estate, Infrastruktur, 
Utilitas dan Transportasi, Keuangan, dan sektor Perdagangan,Jasa dan 
Investasi.  
Saat ini Sektor Perdagangan, Jasa dan Investasi merupakan sektor 
saham yang aktif pergerakannya dalam IHSG. Sektor Perdagangan, Jasa 
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dan Investasi terdiri dari 8 sub sektor, yaitu : sub sektor Perdagangan 
Besar Barang Produksi, sub sektor Perdagangan Eceran, sub sektor 
Restoran, sub sektor Hotel dan Pariwisata, sub sektor Advertising, 
Printing dan Media, sub sektor Jasa Komputer dan Perangkatnya, sub 
sektor Perusahaan Investasi, dan sub sektor Lainnya.  
Pada penelitian ini sub sektor yang akan dibahas hanya terdiri 
atas empat sub sektor yaitu sub sektor Perdagangan Besar Barang 
Produksi sebanyak 30 perusahaan, sub sektor Advertising, Printing dan 
Media sebanyak 11 perusahaan, sub sektor Jasa Komputer dan 
Perangkatnya sebanyak 5 perusahaan, dan sub sektor Lainnya sebanyak 
3 perusahaan. Dan hampir semua perusahaan yang ada di Sektor 
Perdagangan, Jasa dan Investasi tersebut listing di pasar modal 
Indonesia. (www.idx.co.id, diakses tanggal 18 Oktober 2011). 
 
Tabel 1.1 Sektor Perdagangan, Jasa dan Investasi 
Sektor Perdagangan, Jasa dan Investasi 
Sub Sektor Perdagangan Besar Barang Produksi 
No. Kode Nama Perusahaan 
1 AIMS Akbar Indo Makmur Stimec Tbk. 
2 AKRA AKR Corporindo Tbk. 
3 ASIA Asia Natural Resources Tbk. 
4 BMSR Bintang Mitra Semestaraya Tbk. 
5 CLPI Colorpak Indonesia Tbk. 
6 CNKO Exploitasi Energi Indonesia Tbk. 
7 DSSA Dian Swastatika Sentosa Tbk. 
8 EPMT Enseval Putera Megatrading Tbk. 
9 FISH FKS Multi Agro Tbk. 
Bersambung 
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No. Kode Nama Perusahaan 
10 GREN Evergreen Invesco Tbk. 
11 HEXA Hexindo Adiperkasa Tbk. 
12 INTA Intraco Penta Tbk. 
13 INTD Inter Delta Tbk. 
14 ITTG Leo Investments Tbk. 
15 KARK Dayaindo Resources International Tbk. 
16 KONI Perdana Bangun Pusaka Tbk. 
17 LTLS Lautan Luas Tbk. 
18 MDRN Modern Internasional Tbk. 
19 MICE Multi Indocitra Tbk. 
20 OKAS Ancora Indonesia Resources Tbk. 
21 SDPC Millennium Pharmacon International Tbk. 
22 SQMI Renuka Coalindo Tbk. 
23 TGKA Tigaraksa Satria Tbk. 
24 TIRA Tira Austenite Tbk. 
25 TMPI AGIS Tbk. 
26 TRIL Triwira Insanlestari Tbk. 
27 TURI Tunas Ridean Tbk. 
28 UNTR United Tractors Tbk. 
29 WAPO Wahana Phonix Mandiri Tbk. 
30 WICO Wicaksana Overseas International Tbk. 
Sub Sektor Advertising, Printing dan Media 
No. Kode Nama Perusahaan 
1 ABBA Mahaka Media Tbk. 
2 EMTK Elang Mahkota Teknologi Tbk. 
3 FORU Fortune Indonesia Tbk. 
Bersambung 
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No. Kode Nama Perusahaan 
4 IDKM Indosiar Karya Media Tbk. 
5 JTPE Jasuindo Tiga Perkasa Tbk. 
6 KBLV First Media Tbk. 
7 LPLI Star Pacific Tbk. 
8 MNCN Media Nusantara Citra Tbk. 
9 SCMA Surya Citra Media Tbk. 
10 SRAJ Sejahteraraya Anugrahjaya Tbk. 
11 TMPO Tempo Intimedia Tbk. 
Sub Sektor Jasa Komputer & Perangkatnya 
No. Kode Nama Perusahaan 
1 ASGR Astra Graphia Tbk. 
2 DNET Dyviacom Intrabumi Tbk. 
3 LMAS Limas Centric Indonesia Tbk. 
4 MTDL Metrodata Electronics Tbk. 
5 MYOH Myoh Technology Tbk. 
Sub Sektor Lainnya 
No. Kode Nama Perusahaan 
1 GEMA Gema Grahasarana Tbk. 
2 MFMI Multifiling Mitra Indonesia Tbk. 
3 SUGI Sugih Energy Tbk. 
Sumber: www.idx.co.id 
1.2. Latar Belakang Penelitian 
Menjelang akhir triwulan III-2008, perekonomian dunia dihadapkan 
pada satu perubahan drastis yang nyaris tak terbayangkan sebelumnya. Krisis 
Sambungan 
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kredit macet perumahan berisiko tinggi (subprime mortgage) di AS secara 
tiba-tiba berkembang menjadi krisis keuangan global, dan kemudian dalam 
hitungan bulan telah berubah menjadi krisis ekonomi yang melanda ke 
seluruh dunia. Seiring dengan meningkatnya intensitas krisis keuangan global 
di penghujung tahun 2008, pertumbuhan ekonomi di beberapa negara maju, 
terutama AS sebagai episentrum krisis, mengalami penurunan tajam. Dengan 
perkembangan tersebut, perekonomian negara-negara maju hanya mampu 
tumbuh sebesar 1% pada tahun 2008, jauh di bawah pertumbuhan tahun 
sebelumnya sebesar 2,7%. Kontraksi ekonomi di AS didorong oleh 
melemahnya kegiatan konsumsi dan investasi masyarakat yang dipicu oleh  
penurunan tajam nilai aset dan kekayaan (wealth) rumah tangga, serta 
terhambatnya akses kredit untuk pembiayaan konsumen (consumer finance) 
sebagai imbas dari meningkatnya intensitas krisis kredit perumahan (subprime 
mortgage). Selanjutnya, efek lanjutan dari pelemahan ekonomi AS yang 
terjadi sejak tahun 2007 yang berdampak pada melonjaknya angka 
pengangguran di 2008 pada gilirannya semakin memperlambat kegiatan 
konsumsi dan investasi masyarakat melalui efek penurunan pendapatan. 
Dengan kondisi yang demikian perekonomian AS hanya mampu tumbuh 
1,1% pada tahun 2008, jauh di bawah pertumbuhan tahun sebelumnya yang 
meskipun telah melambat namun masih mampu tumbuh hingga 2%. Kondisi 
yang hampir sama juga dialami negara-negara di kawasan Euro, yang 
menyebabkan perekonomian negara-negara di kawasan tersebut hanya mampu 
tumbuh 1% pada tahun 2008, jauh melambat dibandingkan pertumbuhan 
tahun 2007 sebesar 2,6%. 
Di penghujung tahun 2008, dampak krisis keuangan global telah 
berimbas ke perekonomian Indonesia, seperti terlihat dari pertumbuhan 
ekonomi yang hanya tercatat sebesar 5,2% pada triwulan IV-2008, menurun 
dibandingkan triwulan yang sama tahun lalu yang mencapai 5,9%. 
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Bangkrutnya perusahaan keuangan terbesar di AS Lehman Brothers pada 
Oktober 2008, telah menimbulkan tekanan pada stabilitas keuangan domestik. 
Salah satu indikator peningkatan tekanan tersebut adalah Indeks Stabilitas 
Keuangan atau Financial Stability Index (FSI), yang sempat melampaui batas 
indikatif maksimum 2, dengan posisi tertinggi pada bulan November 2008 
sebesar 2,436. Tingginya angka FSI tersebut terutama disebabkan oleh 
anjloknya IHSG dan harga Surat Utang Negara (SUN). 
Di pasar saham, volume perdagangan saham dan IHSG mengalami 
tekanan kuat hingga memaksa otoritas BEI menghentikan perdagangan 
(blackout) pada Oktober 2008. IHSG menurun drastis, dari sebesar 2.830 pada 
awal tahun menurun menjadi 1.355 pada akhir 2008 (Gambar 1.2). Selain itu, 
gejolak di pasar saham tidak terlepas dari cukup tingginya proporsi asing 
dalam perdagangan saham selama ini (Gambar 1.3). Gelombang kerugian di 
pasar finansial global menyebabkan banyak investor asing yang mengalami 
kesulitan likuiditas sehingga terpaksa menarik dananya (deleveraging) dari 
Indonesia. 
 
Gambar 1.2 Rata-rata Harian Perdagangan Saham 
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Gambar 1.3 Proporsi Asing dalam Nilai Kapitalisasi Pasar Saham 
 
Sedangkan posisi investor asing di SUN, hingga akhir Desember 2008 
tercatat Rp.87,4 triliun, menurun dibandingkan posisi September 2008 yang 
sempat mencapai Rp104,3 triliun (Gambar 1.4). Sementara posisi investor 
asing di SBI tercatat Rp.8,4 triliun, menurun tajam dibandingkan posisi 
Agustus 2008 sebesar Rp.68,4 triliun (Gambar 1.5).  
 
Gambar 1.4 Nilai SUN Total dan SUN yang Dimiliki Asing 
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Gambar 1.5 Nilai SBI Total dan SBI yang Dimiliki Asing 
 
sumber: http://www.gaikindo.or.id, diakses tanggal 10 Desember 2011. 
 
Krisis Ekonomi Global ini juga berdampak secara tidak langsung 
terhadap sektor-sektor perdagangan yang ada di Indonesia. Salah satunya 
Sektor Perdagangan, Jasa dan Investasi. 
Perdagangan, Jasa dan Investasi merupakan salah satu sektor yang 
merasakan dampak dari krisis keuangan yang terjadi di Amerika Serikat. 
Seperti terlihat pada Gambar 1.6, sektor perdagangan Indonesia mengalami 
penurunan yang cukup drastis pada tahun 2008. Hal ini disebabkan karena 
melemahnya pertumbuhan ekonomi yang mengakibatkan penurunan 
permintaan, sehingga volume perdagangan dunia pun akan mengalami 
penyusutan yang cukup berarti. Penurunan ekspor dan impor dari negara maju 
di tahun 2009 akan menjadi pemicu utama penurunan ekspor negara-negara 
berkembang, yang merupakan konsumen utama dari produk-produk ekspor 
negara berkembang. 
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Gambar 1.6. Pergerakan Indeks Sektor Perdagangan Tahun 2006       
sampai dengan Tahun 2009 
 
sumber : http://www.idx.co.id, diakses tanggal 10 Desember 2011. 
 
Pada tahun 2009, sektor perdagangan menunjukkan perbaikan meskipun 
belum sekuat pertumbuhan sebelum krisis, dikarenakan kondisi perekonomian 
Indonesia yang mulai membaik. Hal ini ditunjukkan dengan pergerakan IHSG 
yang mengalami kenaikan pada akhir tahun 2009 sebesar 2.534 dan pada 
November 2010 sempat berada di level 3.756. 
(http://www.indonesiaberprestasi.web.id, diakses tanggal 22 Maret 2012). 
Sebagai salah satu penyumbang yang cukup besar bagi perekonomian 
Indonesia, sektor Perdagangan, Jasa dan Investasi memiliki peranan yang 
penting. Sektor Advertising, Printing dan Media (merupakan sub sektor dalam 
sektor Perdagangan, Jasa dan Investasi) mengalami banyak kemajuan. Pada 
tahun 2008, belanja iklan mencapai Rp 41,710 miliar, naik sekitar 19 persen 
dibanding tahun sebelumnya. Dan tahun 2009, belanja iklan nasional 
mencapai Rp 45,73 triliun. Sedangkan belanja iklan tahun 2010 hampir 
mencapai Rp 60 triliun, naik 23 persen dari tahun 2009. 
(http://www.balipost.co.id, diakses tanggal 22 Maret 2012).  
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Kondisi yang sama ditunjukkan oleh sub sektor Perdagangan Besar 
Barang Produksi, dengan maraknya pertambangan batu bara dan perluasan 
kebun kelapa sawit, serta sektor konstruksi dan properti yang tumbuh pesat 
sehingga permintaan terhadap berbagai alat berat sangat tinggi. Selama 
semester I tahun 2010 produksi alat berat di Indonesia telah mencapai 2495 
unit meningkat jauh dibanding  tahun 2009 karena secara keseluruhan 
produksi tahun 2009 hanya mencapai 1814 unit. (http://www.datacon.co.id, 
diakses tanggal 22 Maret 2012). 
Dengan pertumbuhan Industri Periklanan yang sangat tinggi dan 
permintaan terhadap berbagai alat berat yang mengalami peningkatan, 
membuat para investor berlomba-lomba untuk menanamkan modalnya tidak 
hanya di sub sektor Advertising, Printing dan Media, tetapi juga di sub sektor 
Perdagangan Besar Barang Produksi. Hal ini dikarenakan para investor 
menganggap sub sektor tersebut memiliki progres yang menjanjikan. Begitu 
juga dengan sub sektor Jasa Komputer dan Perangkatnya, serta sub sektor 
Lainnya, kedua sub sektor ini menunjukkan beberapa peningkatan dari tahun 
ke tahun. 
Dari sisi investasi, sektor ini juga ikut merasakan dampak dari krisis 
keuangan di Amerika Serikat. Hal ini dikarenakan adanya pergerakan keluar 
masuknya arus modal asing ke BEI. Fakta di BEI menunjukkan bahwa 
aktivitas perdagangan saham di bursa lebih banyak dilakukan oleh pemodal 
asing daripada pemodal lokal. Sejak tahun 2006 hingga tahun 2011 
perdagangan saham di BEI didominasi oleh pemodal asing dengan rata-rata 
kepemilikan di atas 66%. (www.neraca.co.id, diakses tanggal 2 November 
2011). 
Untuk pertumbuhan investasi berupa PMTB (Pembentukan Modal Tetap 
Bruto) selama tahun 2008 meningkat sebesar 11,7%, yang berarti tumbuh 
lebih tinggi dari tahun 2007 yang hanya mencapai sebesar 9,2%. Meskipun 
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investasi mengalami peningkatan cukup pesat selama tahun 2008, namun 
perlu diwaspadai karena pada triwulan IV-2008 mengalami perlambatan 
pertumbuhan, yaitu hanya meningkat 0,8% dibandingkan dengan triwulan III-
2008. (www.bappenas.go.id, diakses tanggal 10 Desember 2011). 
Dengan kondisi ekonomi global pada saat ini yang relatif tidak stabil, 
membuat investor akan cenderung untuk memilih sektor saham yang tidak 
memiliki eksposure yang terlalu tinggi ke luar negeri, sehingga risiko menjadi 
sedikit berkurang. Sebelum berinvestasi, sebaiknya para investor 
mempertimbangkan terlebih dahulu risiko yang akan terjadi apabila ingin 
berinvestasi pada suatu sektor saham tertentu. Hal ini seringkali luput dari 
perhatian investor. Karena dalam berinvestasi apapun risiko yang bisa 
mempengaruhi tingkat keuntungan atau mengalami kerugian selalu akan 
menjadi pertimbangan bagi investor. Sebanyak mungkin faktor risiko yang 
mungkin akan mempengaruhi tingkat keuntungan dalam investasi saham 
harus selalu dideteksi agar seluruh gerak pasar dapat diantisipasi. 
Salah satu upaya yang diterapkan dalam meminimalkan risiko tersebut 
adalah pengukuran risiko. Pengukuran risiko selalu mengacu paling tidak 
pada dua ukuran. Ukuran pertama adalah probabilitas. Ada juga yang 
menggunakan istilah frekuensi, tingkat kemungkinan, atau likelihood. Ada 
juga yang menyebutkan ukuran kualitas risiko. Semuanya mengacu pada hal 
yang sama, yaitu mengenai seberapa besar kemungkinan risiko akan terjadi. 
Ukuran kedua adalah dampak atau akibat (impact atau severity), atau ukuran 
kuantitas risiko, yaitu ukuran mengenai berapa besar akibat yang ditimbulkan 
bila risiko tersebut benar-benar terjadi.  
Pengukuran risiko merupakan hal yang sangat penting dalam analisis 
keuangan, mengingat hal ini berkaitan dengan investasi dengan dana yang 
cukup besar dan seringkali berkaitan dengan dana publik. Dalam pengukuran 
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risiko ini sendiri ada banyak metode pengukuran yang digunakan, salah 
satunya adalah metode Value at Risk. 
Salah satu kelebihan dari VaR adalah bahwa metode pengukuran ini 
dapat diaplikasikan ke seluruh produk-produk finansial yang diperdagangkan. 
Angka yang didapatkan merupakan hasil perhitungan secara agregat atau 
menyeluruh terhadap risiko produk-produk sebagai suatu kesatuan. Tentu saja 
hal ini lebih praktis daripada metode-metode perhitungan tradisional, yang 
harus diaplikasikan secara individual pada masing-masing produk. VaR juga 
memberikan estimasi kemungkinan atau probabilitas mengenai timbulnya 
kerugian yang jumlahnya lebih besar daripada angka kerugian yang telah 
ditentukan. Hal ini merupakan sesuatu yang tidak didapat dari metode-metode 
pengukuran risiko secara tradisional. Pengukuran-pengukuran tradisional 
hanya memberikan hasil dalam bentuk jumlah kerugian yang mungkin 
dialami. Pengukuran-pengukuran tersebut tidak memberikan gambaran 
mengenai potensi atau probabilitas terjadinya kerugian-kerugian tersebut. 
Selain itu, pengukuran-pengukuran tradisional tersebut digunakan pada aset-
aset secara individual sehingga setiap aset memiliki metode pengukuran risiko 
secara tersendiri. VaR juga memperhatikan perubahan harga aset-aset yang 
ada dan pengaruhnya terhadap aset-aset yang lain. Hal ini memungkinkan 
dilakukannya pengukuran terhadap berkurangnya risiko yang diakibatkan oleh 
diversifikasi kelompok produk atau portofolio. VaR dapat didefinisikan 
sebagai estimasi kerugian maksimum yang akan didapat selama periode waktu 
(time period) tertentu dalam kondisi pasar normal pada tingkat kepercayaan 
(confidence level) tertentu. Secara sederhana, VaR ingin menjawab 
pertanyaan “seberapa besar (dalam persen atau sejumlah uang tertentu) 
investor dapat merugi selama waktu investasi t dengan tingkat kepercayaan  
(1-α )”. Investor dapat menggunakan nilai VaR sebagai salah satu tolak ukur 
dapat menetapkan seberapa besar target risiko. 
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Aspek terpenting dalam pemodelan VaR yaitu pengujian validitas model 
tersebut atau yang lebih sering disebut sebagai backtesting. Backtesting ini 
bekerja dengan melakukan perbandingan antara estimasi VaR yang dihitung 
dengan perubahan negatif nilai suatu asset yang terjadi. Apabila perubahan 
negatif tersebut ternyata lebih besar dari perhitungan VaR maka kejadian 
tersebut dinamakan exception (penyimpangan). Pertanyaannya berapakah 
batas jumlah penyimpangan yang diperbolehkan sehingga suatu model VaR 
tetap dapat digunakan. Batas penyimpangan harus ditetapkan, karena kalau 
suatu model setelah divalidasi ternyata tidak ditemukan terjadi penyimpangan 
maka model tersebut dapat dikatakan sebagai model yang konservatif 
demikian sebaliknya jika jumlah penyimpangan yang terjadi relatif banyak 
maka model tersebut kurang dapat melakukan estimasi dalam menghitung 
VaR. Di dalam melakukan proses backtesting tersebut digunakan Metode 
Kupiec. Informasi yang diperlukan untuk mengimplementasi model ini adalah 
jumlah observasi (T), jumlah penyimpangan (x) dan tingkat keyakinan (c). 
Keunggulan dari metode kupiec ini adalah mudah dalam 
mengimplementasikannya. Kita dapat mengetahui akurasi model VaR dalam 
memproyeksi potensi kerugiannya dengan cara membandingkan actual return 
dengan VaR harian. Apabila proporsi kesalahan model VaR tidak sesuai 
dengan tabel kriteria kupiec maka model dianggap tidak valid. 
Berdasarkan uraian diatas penulis mencoba menganalisis Sektor 
Perdagangan, Jasa dan Investasi dengan menggunakan metode Value at Risk 
(VaR). Untuk membahas lebih lanjut permasalahan ini penulis mengambil 
judul “Pengujian Value at Risk (VaR) dengan Metode Kupiec Pada 
Sektor Perdagangan, Jasa dan Investasi Sebelum, Saat, dan Setelah 
Krisis Keuangan Tahun 2008” 
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1.3. Perumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah penulis uraikan sebelumnya, 
maka masalah penelitian dirumuskan sebagai berikut : 
1. Bagaimana tingkat efektivitas model Value at Risk dengan metode 
kupiec pada sektor perdagangan, jasa dan investasi periode tahun 2007 
(sebelum krisis tahun 2008)? 
2. Bagaimana tingkat efektivitas model Value at Risk dengan metode 
kupiec pada sektor perdagangan, jasa dan investasi periode tahun 2008 
(saat krisis)? 
3. Bagaimana tingkat efektivitas model Value at Risk dengan metode 
kupiec pada sektor perdagangan, jasa dan investasi periode tahun 2009 
dan 2010 (setelah krisis tahun 2008)? 
 
1.4. Tujuan Penelitian  
1. Untuk mengetahui tingkat efektifitas model Value at Risk dengan 
metode kupiec pada sektor perdagangan, jasa dan investasi periode 
tahun 2007 (sebelum krisis tahun 2008). 
2. Untuk mengetahui tingkat efektifitas model Value at Risk dengan 
metode kupiec pada sektor perdagangan, jasa dan investasi periode 
tahun 2008 (saat krisis). 
3. Untuk mengetahui tingkat efektifitas model Value at Risk dengan 
metode kupiec pada sektor perdagangan, jasa dan investasi periode 
tahun 2009 dan 2010 (setelah krisis tahun 2008). 
 
1.5. Kegunaan Penelitian 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan sumbangan dan 
manfaat bagi pihak-pihak yang membutuhkannya. Kegunaan dari penelitian 
ini diantaranya : 
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1. Aspek Teoritis 
a. Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan, 
pengetahuan serta pemahaman mengenai aplikasi penerapan 
Value at Risk dan pengukuran risiko secara terintegrasi dalam 
manajemen risiko. 
b. Beberapa temuan yang terungkap dalam penelitian ini 
diharapkan dapat dijadikan rujukan bagi penelitian berikutnya. 
2. Aspek Praktis 
a. Hasil Penelitian mengenai Analisis Model Value At Risk Pada 
Sektor Perdagangan, Jasa Dan Investasi dapat dijadikan salah 
satu sumber informasi dan referensi yang berguna sebagai dasar 
pemikiran ataupun sebagai bahan studi perbandingan ilmu 
secara teori dan keadaan yang terjadi langsung di lapangan. 
b. Diharapkandapat memberikan bahan pertimbangan bagi investor 
dalam memahami risiko yang mungkin terjadi apabila 
berinvestasi dalam saham seperti pengukuran potensi kerugian, 
alokasi penempatan modal. 
 
1.6. Sistematika Penulisan 
Untuk memudahkan pembaca dalam memahami materi yang terdapat 
dalam usulan  skripsi, maka penulisan usulan skripsi disusun sebagai berikut : 
BAB I : PENDAHULUAN 
Pada bab ini akan diuraikan secara singkat gambaran umum objek penelitian, 
latar belakang penelitian, perumusan masalah, tujuan penelitian, kegunaan 
penelitian, dan sistematika penulisan  
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BAB II : TINJAUAN PUSTAKA DAN LINGKUP PENELITIAN 
Pada bab ini akan diuraikan mengenai teori-teori yang berhubungan dengan 
masalah yang dibahas dalam penelitian, penelitian terdahulu, kerangka 
pemikiran, hipotesis penelitian, dan ruang lingkup penelitian. 
BAB III: METODE PENELITIAN 
Pada bab ini akan diuraikan tentang jenis penelitian yang digunakan, 
operasionalisasi variabel dan skala pengukuran, tahapan penelitian, populasi 
dan sampel, pengumpulan data, pengujian model, teknik analisis data, dan 
pengujian hipotesis. 
BAB IV : HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Pada bab ini akan diuraikan secara jelas mengenai cara pengumpulan, 
pengolahan data, analisa data dan interpretasi hasil penelitian. 
BAB V : KESIMPULAN DAN SARAN 
Pada bab ini akan diuraikan mengenai kesimpulan yang diambil dari hasil 
penelitian disertai dengan saran-saran bagi perusahaan. 
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BAB V 
KESIMPULAN DAN SARAN 
Setelah dilakukan analisis terhadap hasil penelitian serta pengujian 
hipotesis penelitian seperti yang telah diuraikan pada Bab 4, maka pada 
bagian ini akan diuraikan kesimpulan dari hasil analisis dan pengujian 
hipotesis tersebut, serta saran-saran yang perlu untuk dikemukakan pada akhir 
penelitian. 
5.1 Kesimpulan 
Berdasarkan hasil dari penelitian yang dilakukan di sektor perdagangan, 
jasa dan investasi khususnya di sub sektor perdagangan besar barang 
produksi, sub sektor advertising, printing, dan media, sub sektor jasa 
komputer dan perangkatnya, dan sub sektor lainnya mengenai pengujian 
Value At Risk dengan Metode Kupiec sebelum, saat, dan setelah krisis 
keuangan tahun 2008, maka  dapat diambil beberapa kesimpulan sebagai 
berikut:  
1. Hasil pengujian VaR Untuk periode tahun 2007 dengan tingkat 
kepercayaan 99% maupun 95% tidak dapat diterima atau dapat 
dikatakan tidak efektif untuk seluruh saham yang diteliti. Hal ini 
dikarenakan karena jumlah failure (kegagalan) yang diperoleh 
melebihi dari jumlah yang dipersyaratkan oleh tabel kriteria 
kupiec. Untuk 99%, yang disyaratkan oleh tabel kriteria kupiec 
yaitu N < 7, sedangkan 95% yaitu 6 < N < 20. 
2. Untuk periode tahun 2008, pengujian VaR dengan tingkat 
kepercayaan 99% dan 95% ditolak atau tidak efektif untuk 
seluruh saham. Dikarenakan jumlah failure yang diperoleh tidak 
sesuai dengan tabel kriteria kupiec. 
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3. Untuk periode tahun 2009 sampai 2010 
a. Untuk periode 2009, pengujian VaR dengan tingkat 
kepercayaan 99% ditolak untuk semua saham. Sedangkan 
pengujian VaR dengan tingkat kepercayaan 95% dapat 
diterima untuk satu perusahaan yaitu WICO, karena total 
failure yang diperoleh dari hasil perhitungan yaitu 9. 
Sehingga untuk 95% dinyatakan efektif untuk satu 
perusahaan saja. Hal ini dikarenakan jumlah failure yang 
diperoleh sesuai dengan tabel kriteria kupiec (6 < N < 20).  
b. Untuk periode 2010, pengujian VaR dengan tingkat 
kepercayaan 99% dapat diterima untuk satu perusahaan 
yaitu WICO. Sedangkan pengujian VaR dengan tingkat 
kepercayaan 95% dapat diterima untuk satu perusahaan 
yaitu LMAS. Karena jumlah failure yang diperoleh sesuai 
dengan tabel kriteria kupiec yaitu N < 7 (untuk 99%) dan 6 
< N < 20 (untuk 95%) 
5.2  Saran 
Berdasarkan kesimpulan yang telah diutarakan sebelumnya maka penulis 
mengajukan beberapa saran sebagai berikut ini : 
5.2.1 Bagi Akademis 
Hasil penelitian mengenai pengujian model VaR (Backtesting) periode 
tahun 2007 sampai tahun 2010 untuk seluruh perusahaan yang listing pada 
periode 2006-2010 banyak mengalami kegagalan. Hal ini dikarenakan kondisi 
volatilitas saham yang digunakan yaitu statis atau homogen setiap tahunnya, 
sehingga menunjukkan hasil yang tidak valid. Oleh karena itu, dapat dijadikan 
referensi untuk penelitian selanjutnya dengan menggunakan volatilitas saham 
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yang dinamis (heterogen). Penelitian selanjutnya dapat menggunakan 
pendekatan lain yaitu volatilitas dari return saham dikoreksi dengan 
menggunakan GARCH (Generalized Autoregresive Conditional 
Heteroscedastity). Kelebihan GARCH yaitu tingkat respon yang lebih tinggi 
terhadap perubahan yang terjadi pada data serial. Melalui pendekatan ini akan 
diukur kesalahan (error) dari suatu data time series dengan nilai volatilitas 
yang dinamis. 
 
5.2.2 Bagi Praktis 
Model Value at Risk  dengan menggunakan Simulasi Historis dinyatakan 
valid setelah diuji dengan Backtesting. Hal ini dapat dijadikan sebagai bahan 
masukan atau pertimbangan bagi investor dalam memahami risiko apabila 
berinvestasi dalam saham di berbagai sektor seperti pengukuran potensi 
kerugian dan alokasi penempatan modal, sehingga dapat mengetahui seberapa 
besar risiko yang akan dihadapi di masa yang akan datang.  
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